







A. Latar Belakang Masalah 
Pergeseran basis perekonomian dari ekonomi industri yang lebih 
didominasi oleh aset berwujud, menuju ekonomi berbasis pengetahuan, menuntut 
pelaku bisnis untuk mengembangkan aset tak berwujud yang mereka miliki. Dalam 
bidang akuntansi, aset tak berwujud merujuk pada nonphysical value drivers atau 
pencipta nilai di dalam organisasi yang menunjukkan klaim untuk manfaat di masa 
yang akan datang.  
Intellectual capital (IC) merupakan salah satu aset tak berwujud yang di 
dalamnya mencakup keahlian pegawai, hubungan baik dengan pelanggan dan 
lingkungan perusahaan, serta proses manajemen dan teknologi yang digunakan 
perusahaan. IC merupakan sumber daya kritis dan merupakan penentu utama 
keunggulan kompetitif, keberhasilan ekonomi dan proses penciptaan nilai di 
perusahaan (Lev et al., 2005). 
Masalah selanjutnya adalah standar akuntansi yang mengatur tentang aset 
tak berwujud (PSAK No.19 Rev 2009) menunjukkan bahwa aset tak berwujud yang 
dihasilkan secara internal tidak dapat terefleksi sepenuhnya dalam laporan posisi 
keuangan. Sebaliknya, semua biaya yang dikeluarkan untuk mengembangkan aset 
tak berwujud biasanya harus langsung dibebankan sebagai biaya dalam laporan laba 





karena nilai IC tidak dapat dilihat secara eksplisit dalam laporan posisi keuangan 
(Lev et al., 2005). Menurut Cheynel (2012) hal ini dapat menimbulkan asimetri 
informasi antara perusahaan dan pengguna laporan keuangan serta menimbulkan 
perdebatan mengenai metode yang paling tepat untuk mengintegrasikan IC dalam 
pelaporan bisnis. 
Asimetri informasi merupakan kondisi dimana suatu pihak memiliki 
informasi yang tidak diketahui pihak lain sehingga beberapa konsekuensi tertentu 
hanya akan diketahui oleh suatu pihak tanpa diketahui pihak lain yang juga 
membutuhkan informasi tersebut (Nuryatno et al., 2007). Stiglitz (2002) dalam 
Ulum (2015) menjelaskan bahwa asimetri informasi terjadi di antara mereka yang 
memegang informasi dan mereka yang harusnya dapat mengambil keputusan 
dengan lebih baik andai memperoleh informasi tersebut. Kesenjangan informasi 
antara perusahaan dan pengguna laporan keuangan dapat dijembatani dengan 
melakukan perluasan pengungkapan informasi publik dan informasi spesifik 
mengenai perusahaan. Menurut Schuster dan O'Connell (2006) kesenjangan 
informasi dapat ditutupi dengan melakukan pengungkapan sukarela. 
Pengungkapan sukarela merupakan pengungkapan di luar dari 
pengungkapan yang diwajibkan atau pengungkapan informasi yang melebihi 
persyaratan minimum dari peraturan pasar modal yang berlaku (Nuryatno et al., 
2007; Nuswandari, 2009). Teori yang melandasi pengungkapan sukarela adalah 
teori pensinyalan-signalling theory (Suwardjono, 2006). Teori sinyal 
mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan 






apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan 
pemilik. 
Pengungkapan sukarela informasi IC akan menjadi media yang sangat 
efektif bagi perusahaan untuk menyampaikan sinyal kualitas superior yang mereka 
miliki terkait kepemilikan IC yang signifikan untuk penciptaan kesejahteraan di 
masa yang akan datang (Guthrie dan Petty, 2000; Ulum, 2015). Pertimbangan 
manajemen untuk mengungkapkan informasi secara sukarela dipengaruhi oleh 
faktor biaya dan manfaat. Manajemen akan mengungkapkan informasi secara 
sukarela jika manfaat yang diperoleh lebih besar daripada biayanya. Menurut Elliot 
et al., (1994) dalam Nuswandari (2009), manfaat utama yang diperoleh perusahaan 
dari pengungkapan sukarela adalah biaya modal yang rendah. 
Dari perspektif teoritis, hubungan antara pengungkapan dan biaya modal 
perusahaan didukung oleh dua aliran. Aliran pertama menyatakan bahwa 
pengungkapan yang lebih luas, meningkatkan likuiditas harga pasar sehingga 
mengurangi biaya modal ekuitas baik melalui pengurangan biaya transaksi maupun 
peningkatan permintaan akan sekuritas perusahaan. Aliran kedua mengusulkan 
bahwa pengungkapan yang lebih luas mengurangi risiko estimasi yang timbul dari 
perkiraan investor terhadap parameter return asset atau distribusi hasil. Dimana, 
terdapat ketidakpastian yang besar mengenai parameter “yang sebenarnya” ketika 







Nuryatno et al. (2007) dan Diamond dan Verrecchia (1991) mendukung 
aliran yang pertama dengan membuktikan bahwa pengungkapan sukarela dapat 
mengurangi asimateri informasi sehingga menurunkan bid-ask spread dan 
meningkatkan likuiditas saham yang ditandai dengan volume perdagangan saham 
yang tinggi. Hal tersebut dapat menurunkan biaya modal yang harus ditanggung 
oleh perusahaan.  
 Sementara itu, Schuster dan O'Connell (2006) dan Cheynel (2012) 
menyatakan bahwa investor cenderung untuk fokus pada perusahaan dengan tingkat 
pengungkapan yang tinggi dalam rangka mengurangi risiko mereka sendiri. Bila 
investor membeli sekuritas dengan risiko yang besar, diperlukan tambahan 
pengembalian untuk membuat investasi tersebut menarik. Intinya, ketika risiko 
meningkat, investor akan mensyaratkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi 
karena adanya ketidakpastian mengenai risiko dalam investasi mereka (Keown et 
al., 2000). Peningkatan pengungkapan sukarela menurunkan tingkat return yang 
diharapkan investor karena berkurangnya ketidakpastian dari perspektif investor. 
Penelitian empiris yang menguji pengaruh pengungkapan secara umum 
terhadap biaya modal telah banyak dilakukan, diantaranya penelitian Botosan 
(1997), Kothari et al. (2009), dan Lopes dan de Alencar (2010). Ketiga penelitian 
tersebut menunjukkan bahwa semakin luas pengungkapan yang dilakukan 
perusahaan, maka akan semakin rendah biaya modal yang harus ditanggung 
perusahaan. Lebih lanjut, Kothari et al. (2009) menyebutkan bahwa isi 
pengungkapan juga memengaruhi risiko perusahaan yang diproksikan dengan biaya 






positif dan menguntungkan terbukti mampu menurunkan risiko perusahaan secara 
signifikan.   
Dalam sebuah kajian literatur, Botosan (2006) menjelaskan bahwa pengaruh 
pengungkapan terhadap biaya modal sangat bergantung pada jenis informasi yang 
diungkapkan. Oleh karena itu, peneliti ingin melakukan penelitian yang berfokus 
pada pengungkapan intellectual capital dan pengaruhnya terhadap biaya modal. 
Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, bahwa saat ini intellectual capital telah 
menjadi bagian yang penting bagi perusahaan dalam proses penciptaan nilai dan 
keunggulan kompetitif. Pengungkapan informasi IC merupakan salah satu faktor 
dominan yang dipertimbangkan investor dalam memberikan nilai bagi perusahaan 
(Mangena et al., 2010). Sehingga, perusahaan dituntut untuk melakukan perluasan 
pengungkapan informasi IC. 
Untuk membuktikan bahwa pengungkapan IC dapat menurunkan biaya 
modal, Orens et al. (2009) melakukan penelitian untuk menguji secara empiris 
pengaruh pengungkapan intellectual capital berbasis web terhadap biaya keuangan 
dan nilai perusahaan. Hasilnya menunjukkan bahwa ketika perusahaan 
mengungkapkan lebih banyak informasi IC, terjadi peningkatan volume 
perdagangan saham dan penurunan bid-ask spread sehingga menurunkan biaya 
modal.  
Hasil penelitian yang dilakukan Mangena et al. (2010) menunjukkan bahwa 
pengungkapan masing-masing kategori IC yakni human capital, structural capital, 






dengan penelitian yang dilakukan oleh  Boujelbene dan Affes (2013) yang 
menunjukkan adanya hubungan negatif antara pengungkapan intellectual capital 
dan biaya modal pada perusahaan di Prancis. Oleh karena itu, penelitian ini 
berfokus pada pengungkapan informasi mengenai intellectual capital dan 
pengaruhnya terhadap biaya modal. 
Penelitian ini mereplika teknik analisis data yang digunakan dalam 
penelitian Ulum et al. (2014) mengenai konstruksi model pengukuran kinerja dan 
kerangka pengungkapan modal intelektual. Penelitian tersebut menggunakan 
content analysis dengan four-way numerical coding system untuk mengidentifikasi 
praktik pengungkapan IC dalam laporan tahunan. Perbedaan penelitian ini dengan 
penelitian terdahulu adalah penelitian ini dilakukan untuk melihat pengaruh 
pengungkapan IC terhadap biaya modal perusahaan dalam pasar modal Indonesia 
yang tergolong thin market (pasar tipis). Pasar tipis adalah pasar modal transaksi 
perdagangannya masih jarang terjadi. Menurut Jogiyanto (2015) thin market 
merupakan ciri pasar modal yang sedang berkembang.  
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang sudah diuraikan di atas, maka masalah 
yang akan diteliti dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut ; 
Bagaimana pengaruh pengungkapan intellectual capital terhadap cost of 
equity capital ? 
C. Tujuan Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi pengaruh pengungkapan 






D. Manfaat Penelitian : 
1. Bagi Perkembangan Kajian Akuntansi 
1. Penelitian ini memberikan bukti empiris mengenai hubungan 
antara pengungkapan IC dengan biaya modal. 
2. Pemahaman terhadap manfaat pengungkapan IC dapat 
membantu pihak pembuat kebijakan untuk mengevaluasi biaya 
dan manfaat dari kegiatan pengungkapan. 
3.  Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya pustaka bagi 
penelitian mengenai intellectual capital di masa yang akan 
datang. 
2. Bagi Dunia Praktik 
1. Hasil dari penelitian ini diharapkan memberikan pandangan 
kepada manajer mengenai dampak dari memperluas 
pengungkapan informasi IC terhadap biaya modal perusahaan. 
2. Membantu pihak manajemen untuk mengidentifikasi kategori 
pengungkapan IC yang lebih relevan bagi investor untuk menilai 
kinerja perusahaan. 
 
 
